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0 funcionamento normal de uma empresa, 
independente do sen setor, reproduz na mesma ordem 
uma serie de fenomenos, os quais chamaremos ciclo e 
que poderao ser divididos em: COMPRA, PRODU- 
QAO1, VEND AS. Os elementos essenciais do acima 
descrito sao: seqiiencia pre-estabelecida das opera- 
goes, duragao temporal caracteristica e repetitiva de 
todas as operagoes, 
Atuando em condigoes normals, dentro de uma 
economia de mercado, o circuito elementar menciona- 
do e fundamental, pois revela as limitagoes basicas 
que sao impostas ao bom funcionamento de cada 
empresa. Por um lado, o encadeamento das operagdes 
segue uma ordem rlgida, onde a ruptura de qualquer 
dos ciclos repercutira, inevitavelmente, sobre os 
demais. Por outro lado, as trocas comerciais efetuadas 
(moeda contra bens e servigos) sao feitas em mercados 
diferentes, os quais evoluem de forma independente. 
Assim sendo, podemos identificar dois fluxos 
ligados ao ja descrito: o primeiro deles, chamado fluxo 
REAL, nasce com a aquisigao de materias primas e 
termina com a entrega de produtos acabados; o segun- 
do, chamado fluxo FINANCEIRO, envolve as opera- 
goes de desencaixe (pagamento de dividas ligadas ao 
funcionamento da empresa) e encaixe (recebimento 
dos montantes relatives a vendas efetuadas). 
A duragao do ciclo de uma empresa depende do 
tipo de atividades desenvolvidas e/ou tecnologia utili- 
zada, podendo variar de dias a anos, conforme o setor 
de atuagao da empresa. 
Como as compras de materias-primas e as ven- 
das de produtos elaborados sao efetuadas em merca- 
dos distintos, considerando ainda o prazo de duragao 
do ciclo de cada empresa, surgem defasagens tempo- 
rals nos fluxos financeiros das empresas, atraves de 
necessidades de financiamento que se farao sentir a 
cada vez que o ciclo se repetir. 
COMO MEDIR O CICLO 
FINANCEIRO 
A fim de comprar, produzir e vender, a empre- 
sa tern necessidade de recursos, mediante os quais ela 
cobrira as despesas geradas a partir de um ciclo opera- 
cional normal. Ao mesmo tempo, a empresa oferece 
credito a seus eventuais clientes, como um instrumen- 
to viabilizador de vendas, bem como utiliza possibili- 
dades de pagamento a prazo oferecidas por fornecedo- 
res. 
Dois novos conceitos estao implicitos no para- 
grafo anterior: o primeiro deles descreve as necessida- 
des financeiras ligadas ao ciclo operacional da empre- 
sa, o qual compreende, em termos de balango patri- 
monial, as contas de valores a receber a curto prazo, 
estoques e despesas diferidas: o segundo estabelece a 
ideia de recursos financeiros ligados ao ciclo operacio- 
nal, compreendidos como sendo o passive circulante 
diminuido de emprestimos de instituigoes financeiras 
venciveis no exercicio e contas correntes de acionistas. 
A diferenga entre as necessidades e recursos 
financeiros ligados no ciclo operacional dimensiona o 
montante das necessidades de financiamento do ciclo 
que nao sao cobertas pelos recursos originados pelo 
mesmo2. O valor assim obtido devera entao ser dividi- 
do pelo valor total das vendas da empresa, estabele- 
cendo a medida do ciclo financeiro em numero de dias 
de venda. 
VALORES A RECEBER C. P. 
FINANCEIRO^ + ESTOQUES - VlVIDAS C.P. 
VENDAS 
0 ciclo financeiro podera ser alterado por 
mudangas conjunturais agindo sobre a concessao ou 
recebimento de creditos, contudo seus valores poderao 
ser aumentados ou diminuidos a partir do nivel de ati- 
vidades mantidcx pela empresa. Em geral, o aumento 
de vendas conduz a efeito semelhante na produgao, 
mudando as condigoes de estocagem e alterando os 
volumes de valores a receber e fomecedores. De onde 
podemos concluir que, se a empresa apresenta, nor- 
malmente, uma necessidade de fundos ligada ao ciclo 
operacional positiva4, suas necessidades de financia- 
mento aumentarao com o aumento das vendas. 
Torna-se importante salientar que, mesmo 
mantendo estavel o nivel de vendas fisicas e produgao, 
este tipo de efeito podera surgir como um reflexo da 
inflagao sobre os valores do ciclo. 
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0 aumento desmesurado, ou nao controlado, 
do ciclo financeiro das empresas, podera conduzir a 
um desequilibrio, caso ultrapasse certos limites, os 
quais serao determinados mais tarde, podendo vir a 
ser fonte geradora de graves problemas financeiros. 
Determinadas as necessidades de eventuais 
financiamentos ligados ao ciclo operacional da empre- 
sa, cabe, como seqiiencia logica, identificar as possibi- 
lidades de financiamento dos mesmos. Neste caso 
especifico, duas possibilidades encontram-se a dispo- 
sigao: atraves de aumentos de emprestimos obtidos 
junto a instituigoes financeiras, sendo considerado um 
aumento dos recursos de tesouraria da empresa; ou 
atraves do aumento do capital de giro5 da empresa. 
Alteragoes no nivel de capital de giro de uma 
empresa poderao ser causadas por quatro fatores dis- 
tintos: a realizagao de investimentos ou desinvesti- 
mentos; aumentos de capital; aumento do endivida- 
mento a longo ou medio prazo; e atraves da geragao de 
autofinanciamento6. Os tres primeiros itens citados 
ocorrem como resultado da politica de investimentos e 
financiamentos adotada, ao passo que o ultimo depen- 
de unica e exclusivamente do funcionamento corrente 
da empresa. 
Conhecidos e compreendidos os elementos 
necessarios, podemos agora preocupar-nos com o equi- 
librio financeiro da empresa em um period© de cresci- 
mento, este ultimo sendo considerado como o aumen- 
to percentual de vendas em relagao ao periodo ante- 
rior7 
Existem quatro razoes que nos levam a crer que 
uma regra empirica dizendo que O AUTOFINANCIA- 
MENTO GERADO PELA EMPRESA DEVERA 
SER, NO MINIM O, SUFICIENTE PARA FIN AN- 
CIAR SUAS NECESSIDADES DE RECURSOS 
LIGADAS AO CICLO OPERACIONAL e valida. 
Esta regra, comprovada em empresas de todo o mun- 
do, tem como origem a experiencia pratica de admi- 
nistradores e analistas financeiros. 
As razoes acima mencionadas sao as seguintes: 
1) existe, normalmente, a necessidade de manutengao 
como "permanentes" de um certo montante de recur- 
sos ligado ao ciclo operacional da empresa, o aumento 
do nivel de atividades, medido como indicado, elevara 
estas necessidades, as quais, mesmo tendo carater 
permanente, sao normalmente financiadas atraves de 
recursos temporarios. O equilibrio operacional impli- 
ca em que o autofinanciamento seja suficiente para 
financiar este tipo de aumento, sob o risco de aumen- 
tar ou agravar desequilibrios ja existentes; 2) o capital 
de giro deve acompanhar a evolugao das necessidades 
de recursos ligadas ao ciclo operacional da empresa. 0 
nao seguimento desta regra podera conduzir a busca 
de recursos de curtissimo prazo para suprir necessida- 
des ligadas ao ciclo operacional, colocando em risco o 
suposto equilibrio financeiro; 3) pequenas e medias 
empresas sao, em geral, conduzidas a oferecer garan- 
tias reais pelos creditos obtidos junto a instituigoes 
financeiras, para as quais investimentos industriais 
constituem uma garantia mais atrativa. As necessida- 
des de recursos ligadas ao ciclo operacional da empre- 
sa, por nao oferecerem um nivel suficientemente esti- 
mulante de garantias, deverao ser financiadas por 
recursos gerados pela propria empresa, e entao pelo 
autofinanciamento; 4) financiando o aumento de suas 
necessidades de recursos ligadas ao ciclo operacional 
da empresa por aumento de capital ou endividamen- 
to, a empresa estara, possivelmente, diminuindo sua 
capacidade de autofinanciar-se no futuro, isto porque 
tanto dividendos quanto despesas financeiras atuam 
negativamente sobre o valor do autofinanciamento, 
reduzindo-o. 
Quando a evolugao do capital de giro da empre- 
sa nao acompanha suas necessidades financeiras liga- 
das ao ciclo operacional, o financiamento suplementar 
para cobrir esta lacuna e, normalmente, obtido atra- 
ves de recursos de tesouraria8. Este tipo de solugao 
gera um efeito que chamaremos de "TESOURA"9, 




















Figura 1 ESQUEMA BASICO DO EFEITO 
TESOURA 
A figura n"? 1 possibilita a vizualizagao do feno- 
meno mencionado, mostrando como as evolugoes em 
desequilibrio podem produzir a empresa a um estado 
de instabilidade financeira e dependencia de recursos 
a curto prazo, refletindo uma posigao financeira extre- 
mamente fragil. 
Estabelecido o problema e determinado que o 
autofinanciamento devera ser, no minimo, igual as 
necessidades de recursos ligados ao ciclo operacional 
da empresa, a estimagao dos limites de crescimento 
adequados a empresa torna-se apenas um problema 
de facil formulagao matematica. 
Sendo: V ^ = total de vendas do periodo 1; 
V2 = total de vendas do periodo 2; 
a = autofinanciamento -j- vendas; 
b = ciclo financeiro10; 
c = crescimento; 
0 que possibilita a formuiagao da regra proposta 
sob a seguinte notagao: 
a. W2> b. V2 - bV^ 
V2 (a-b) + b. Vj > 0 
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Se "a" for superior a "b", o resultado desta 
rela?ao sera sempre positive, indicando que a empresa 
esta em condi^oes de financiar o crescimento de suas 
necessidades de recursos ligados ao ciclo operacional e 
aumentados pelo crescimento do nivel de atividades. 
Se, contudo, o autofinanciamento gerado pela 
empresa for inferior ao seu ciclo financeiro, a relagao 
devera ser inferior a F ^ 1, significando que o 
L b-a J 1 
crescimento das vendas devera ser inferior a 
Isto significa que, se a empresa apresenta um 
fc ]- 
crescimento medio superior a rela?ao 
- b-aj 
ela 
exos ja men- sera, seguramente, levada a sentir os ref 
cionados do efeito "tesoura" 
Como as despesas financeiras reduzem o auto- 
financiamento, a partir da mesma relagao de base 
podera ser estabelecida uma outra, que indique os 
valores maximos a serem assumidos pelo endivida- 
mento a fim de nao comprometer o crescimento da 
empresa atraves do efeito "tesoura" 
A nova rela?ao, como a anterior, e bastante 
simples, ela diz que as despesas financeiras, depen- 
dendo da taxa de juros, nao devem atingir a um nivel 
tal que o autofinanciamento resultante desta nova 





seja inferior ao 
b-a 
> c 





Necessitando endividar-se para crescer, a 
empresa devera assegurar-se de que as despesas finan- 
ceiras oriundas dos novos erfiprestimos nao sejam per- 
a 
fe)} 
pois, manentemente superiores a 
neste caso, a empresa nao sera capaz de gerar recursos 
suficientes para financiar suas necessidades de fundos 
ligadas ao ciclo operacional, devendo, entao, endivi- 
dar-se para assegurar este financiamento. As despesas 
financeiras assim originadas irao, novamente, dimi- 
nuir o autofinanciamento e novos endividamentos 
serao necessarios. 
Logicamente, as medidas e defini?6es propos- 
tas nao representam medidas precisas, consideradas 
as limitagoes das fontes de dados utilizados - os 
balanpos contudo, uma ordem de grandeza, bem 
como a persistencia de certas situagoes serao mais do 
que suficientes para a ado^ao de medidas praticas. 
Desta forma, para que o equilibrio da empresa 
nao seja destruido pelo processo de crescimento, o 
autofinanciamento devera ser superior ao aumento 
das necessidades de recursos ligados ao ciclo operacio- 
nal da empresa. Para que isto ocorra o crescimento 
' a ' 
h-a 
Como resultado, e novamente para nao destruir 
o equilibrio financeiro da empresa, o endividamento 
necessario aos investimentos da empresa nao devera 
ultrapassar os seguintes limites: KJ] 
ALGUNS EXEMPLOS PRATICOS. 
[_ Vl+cy J 
01 






































3,2% 5,2% 6,5% 1,6% 
41% 28,5% 27,6% 36,5% 
35,2% 84,2% 107,3% 96,9% 
8,5% 22,3% 30,8% 4,6% Crescimento Possivel = 7-— b-a 
Os elementos acima mostram que a empresa 
em questao esta sendo tomada pelo que chamamos de 
EFEITO TESOURA, isto por que a capacidade de 
autofinanciamento gerada pela empresa nao e sufi- 
ciente para cobrir suas proprias necessidades ligadas 
ao ciclo operacional. Mais ainda, a taxa de crescimen- 
to das vendas tern sido superior ao crescimento possi- 
vel calculado, o que indica um provavel aumento no 
endividamento da empresa. 
Em realidade, uma analise um pouco mais 
detalhada mostrou que as despesas financeiras em 
rela?ao as vendas liquidas da emoresa aumentaram 
de 8% no periodo considerado, alem disto como o capi- 
tal de giro da empresa, sempre em rela?ao as vendas, 
diminuiu, houve necessidade de aumentar o endivida- 
mento a curto prazo a fim de restabelecer o equilibrio 
entre necessidades e fontes de recursos. 
A empresa encontra-se em uma situagao finan- 
ceira delicada, que, caso persista, podera causar 
danos irreversiveis a continuidade de suas opera?6es. 
EMPRESA DE DISTRIBUigAO 





ANOS 1978 1979 1980 1981 
Lucro Liquido 61,3 99,6 185,0 325,0 
7
 Depreciagoes 13,3 28,2 53,0 112,5 
= Capacidade de 
Autofinanciamento 74,6 127,8 238,0 437,5 







Capital em Giro 
Vendas 
Vendas 2 Vendas 1 
Vendas 1 
3,2% 3,6% 3,4% 2,8% 3,3% 
-4,9% -6,5% -4,5% -2,7% -0,8% 
53,3% 52,9% 96,8% 121,9% 101,0% 
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Neste exemplo a empresa analisada pertence a 
um setor em que os recursos ligados ao ciclo operacio- 
nal sao superiores as necessidades deste, isto significa 
que o ciclo liberara recursos em lugar de consumi-los. 
A explicagao deste fenomeno e extremamente 
simples: a empresa em questao adquire produtos, sen- 
do beneficiada com um determinado prazo para regu- 
larizar suas contas, e apos revende-os a vista, dispon- 
do dos recursos ate o momento de efetuar os devidos 
pagamentos. Soma-se a isto o fato de a referida 
empresa ter uma elevada rotagao de estoques. 
O crescimento possivel das vendas para esta 
empresa e ilimitado, pois quanto maiores forem os 
valores desta ultima, maiores serao os recursos libera- 
dos pelo ciclo operacional, os quais somados a capaci- 
dade de autofinanciamento propiciam a empresa um 
volume de recursos suficientemente importante para o 
financiamento de sua expansao. 
Como dito anteriormente no texto, sempre que 
o valor de "a" for superior ao de "b" o resultado da 
relagao sera inevitavelmente positivo, ou seja, recur- 
sos serao liberados e nao consumidos pelo ciclo. 
A continua disponibilidade de recursos por par- 
te desta empresa possibilita a aplicagao dos mesmos 
no mercado financeiro, gerando receitas adicionais, o'u 
no financiamento de projetos de expansao. Estas 
ideias explicam o fato de que as despesas financeiras 
representam montantes inferiores a 1% das vendas. 
0 financiamento do crescimento desta empresa 
nao apresentara problemas maiores enquanto o valor 
do autofinanciamento for superior ao do ciclo finan- 
ceiro, e especialmente enquanto este ultimo liberar 
recursos ligados ao ciclo operacional. 
NOTAS 
1 Este item podera assumir outro nome, em fungao do 
setor em que atua a empresa. 
2 Em alguns casos o ciclo gera recursos, para estes os 
leitores devem fazer as devidas adaptagoes no texto. 
3 Ver as indicagoes para o calculo de dividas C.P 
mencionadas no texto. 
4 Necessidade de fundos ligada ao ciclo operacional 
tambem pode ser entendida como capital em giro. 
5 Capital de giro sendo definido como: (PATRIMO- 
NIO LIQUID0 + PASSIVO EXIGlVEL L.P.) 
(ATIVO PERMANENTE + ATIVO REALIZAVEL 
L.P.). 
6 autofinanciamento sendo definido como: LUCRO 
LIQUID0 - DIVIDENDOS LUCROS RETIDOS + 
AMORTIZAgOES. 
Vendas 2 vendas 1 
7 crescimento (c) = 3   
vendas 1 
8 Recursos a curto-prazo obtidos junto a instituigoes 
financeiras. 
9 Formato tornado pelas curvas no grafico, lembran- 
do duas laminas de uma tesoura e por seus efeitos 
sobre as empresas. 
10 Como definido anteriormente. 
H ^2 _b_ V2 1< /'MY ! v v   
VI b-a VI \b-ay 2 1 b-a 
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